

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































七 〕 化 七 模型
其中 为托宾值 为截距
口
、
口
、
为回归系数 为股权
集中度 为第一大股东所持股比
例与其他三大股东所持股比例之差
控制变量包括资产负债率
、
成长机会
和公司规模三个指标
,
七为随机变
量
。
用最小二乘法 估计上述模
型
,
回归结果见表 中的第二栏
。
从表 第二栏可见
,
厅 与股权
集中度成显著正相关
,
与第一大股东
持股比例和其他三大股东持股比例之
差成显著负相关
。
这与我们的理论预
期相一致
,
说明大股东在公司治理中
证券市场导报 年 月号

和
。
结果发现国家股比例和
月间不存在二次曲线关系
,
但却
发现法人股比例与 ’ 间存在显著
的 型曲线关系
,
即当法人股比例在
时
, ,
值随着法人
股比例的上升而下降
,
当法人股比例
超过 时
,
’ 值随着法人股
比例的上升而增加
,
结果见表 中的第
六栏
。
这可能是因为当法人股比例在
叨 之间时
,
法人股东追求
自身利益所带来的负面效应超过其对
公司治理的正面效应 当法人股比例
超过 时
,
虽然法人股东会追求
自身利益
,
但其自身利益与公司价值
以及与其他利益相关者利益的相关性
将显著提高
,
在一 定程度上达到了
和 所谓的
“
个人所有者控
制
”
的地步
,
其对公司治理的正面效
应超过负面效应
。
最后
,
我们还对 ’ 和国家股
比例
、
法人股比例间是否存在三次曲
线关系进行检验
,
结果发现
,
国家股
比例
、
法人股比例和
,
间都不存
在三次曲线关系
。
升而增加
,
当法人股比例超过
时
,
公司价值随法人股比例的上升而
下降
。
流通股比例与公司价值成负相
关
,
这一结论与许小年 的研究结
论不一致
。
许小年的经验研究表明流
通股比例与公司绩效间的关系不甚显
著
,
与陈小悦
、
徐晓东 的研究结
论相一致
。
这可能是由于我国的外部
市场不发达
,
市场监督功能弱
,
中
、
小股东利益缺乏保护等原因造成的
。
资产负债率与公司价值成负相
关
,
这一结论与国外的研究不一致
。
这说明债务在公司治理中的功能是微
弱的
,
这可能是由于我国债务融资的
软约束特征
、
破产机制不健全
、
控制
权的转移难以发挥作用
,
以及接管不
会对经营者造成威胁等所造成的
。
公司规模与公司价值成负相
关
。
产业类别和公司成长机会与公
司价值间的关系不甚显著
。
为此提出如下政策建议
在我国市场机制不完善
、
资本
市场不是有效的情况下
,
上市公司应
形成少数大股东的股权结构
,
通过少
数大股东的联盟治理来改进公司治理
结构
。
应大力培养机构投资者
,
如保
险公司
、
养老基金
、
证券投机基金
等
,
使它们积极参与公司治理
。
当前应加强和培养中
、
小股东
对公司的监督意识和能力
,
增加中
、
小股东对经理人员进行监控的激励
,
保护广大中
、
小股东的利益
。
所以
,
当前的公司治理应当加强对广大中
、
小股东利益的保护
。
应加强债务融资在公司治理中
的作用
,
充分发挥银行在公司治理中
的作用
,
为债券市场的发展提供一个
良好的环境
,
发展和完善债券市场
,
使资本市场的品种多样化 同时建立
健全的破产机制
,
完善破产程序
,
使
接管市场和控制权转移发挥作用
。
综合上述分析
,
我们可以得到如
下结论
股权集中度与公司价值成正相
关
,
少数几个大股东的联盟治理有利
于公司价值的提高
。
国家股比例对公司价值的影响
不甚显著
,
有国家股的公司
,
其公司
价值与无国家股的公司价值没有显著
差异
。
法人股比例与公司价值成 型曲
线关系
,
当法人股比例在
之间时
,
公司价值随法人股比例的上
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